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一、国内宏观回顾和展望 

（一）央行降准进一步稳增长 

11月 25日，央行宣布决定将于 2022 年 12月 5日降低金融机构存款准备金率 0.25 个百分点（不含已

执行 5%存款准备金率的金融机构），共计释放长期资金约 5000亿元。这是 11月 23日国常会“适时适度运

用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕”表述的落地。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金

率约为 7.8%。 

本次降准主要目的在于进一步稳增长，当前经济下行压力仍大，四季度以来经济负面冲击仍有叠加特

征，10 月出口回落至 2020 年中以来的首次同比负增长，11 月疫情多点散发进一步冲击供需两端，此次降

准有助于落实稳经济一揽子政策措施，加大对实体经济的支持力度。 

其次，有助缓解银行流动性压力、支持信贷投放。11月 21日央行与银保监会召开信贷工作座谈会，强

调全国性商业银行要“发挥‘头雁’作用，主动靠前发力”；要用好政策性开发性金融工具，扩大中长期

贷款投放，推动加快形成更多实物工作量，更好发挥有效投资的关键作用；要进一步加大对小微企业、个

体工商户、货车司机等市场主体的支持力度，按照市场化原则积极支持符合条件的普惠小微企业贷款延期

还本付息，主动向实体经济减费让利。11月 23日，央行发布《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康

发展工作的通知》。通知共十六条，要求保持房地产融资合理适度，维护住房消费者合法权益，促进房地产

市场平稳健康发展。央行在当前降准可以视作是这两个政策举措的配套，旨在为银行加大信贷投放提供流

动性支持，合力稳地产稳增长。 

当前经济走势的最大不确定性仍是疫情反复、需求乏力、信心不足。本次降准继续释放当前货币政策

并未转向的信号，有助于稳定市场预期。近期疫情防控措施的优化、稳地产政策密集出台，再叠加本次降

准，短期内将有助于修复情绪、提振信心。往后看，我国货币政策将延续宽松，在近期疫情影响有所加大

的情况下，进一步降准降息的空间仍在，今年底明年初大概率会下调 LPR。 

（二）工业企业利润下降，结构继续改善 

1-10 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 69768.2 亿元，同比下降 3.0%。受国内疫情散发多

发、工业生产者出厂价格指数同比由涨转降等因素影响，企业营收增速较 1-9 月份有所放缓，工业企业利

润同比下降 3.0%，降幅较 1—9月份扩大 0.7个百分点。 

分三大部门来看，1-10 月份，采矿业实现利润总额 13943.0 亿元，同比增长 60.4%；制造业实现利润

总额 51739.3 亿元，下降 13.4%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 4085.9 亿元，增长

15.5%，随着煤炭保供稳价工作持续推进，电力行业成本压力趋缓，利润同比增长 28.1%，增速较 1-9月份

加快 16.7个百分点，是拉动工业企业利润增速回升最多的行业。 

工业企业利润行业结构不断优化，1-10月份，在 41个工业大类行业中，19个行业利润总额同比增长，

22个行业下降。上游、下游利润增速均较 1-9月有所加快，中游利润增速呈现分化态势，下游利润占比继
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续上升。上游的石油和天然气开采业利润总额同比增长 1.10倍，煤炭开采和洗选业增长 62.0%。装备制造

业利润明显回升，1—10 月份，装备制造业利润同比增长 3.2%，连续 6 个月回升。电气机械行业受新能源

产业带动，利润大幅增长 29.0%；随着促进汽车消费政策持续显效，汽车销售保持较快增长，带动行业利润

增长 0.8%，今年以来累计利润首次由降转增。 

总体来看，工业企业利润下降，结构继续改善，部分中下游行业利润回升明显。尽管近期稳经济一揽

子政策和接续措施不断落地见效，但近期全国疫情散发多发，多项工业企业开工率和产品产量指标持续回

落，工业企业效益恢复面临较大压力，且出口增速的下滑可能继续对工业企业利润造成负面影响。1-11月

工业企业利润累计同比可能继续磨底，疫情仍是主要扰动因素。  

（三）国内宏观前瞻 

本周将公布中国 11月官方制造业、非制造业 PMI（11月 30日周三）。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美联储 11月货币政策会议纪要显示后续将放慢加息步伐 

北京时间 11 月 24 日凌晨，美联储发布 11 月 FOMC 会议纪要，释放出加息步伐放缓的信号。多数官员

认为货币政策正在接近充分限制的水平，降低加息速度是合适的。 

今年以来，美联储已经累计加息 375bp，但通胀回落依然缓慢，仍存在上行风险，10 月美国 PCE 同比

6.24%，核心 PCE同比 5.15%，均较 9月份有所反弹。通胀的主要贡献项，如薪资和供应紧缩可能比预期持

续的时间更长。本次经济展望中首次明确关注经济衰退风险，认为美国经济可能在 2023 年某个时段进入衰

退。美国 11 月 Markit 制造业、服务业及综合 PMI 皆跌入收缩区间且低于市场预期，其中制造业 PMI 创

两年半以来新低。总体来看，在美联储持续加息影响下，美国经济活动有所放缓，或将有利于通胀压力的

进一步缓解。 

往后看，虽然美国通胀阶段性回落，但核心通胀粘性较强，尤其是住房和薪资项，通胀回落速度较预

期更为缓慢。因此，在通胀稳定回落之前美联储尚不具备明显转鸽的条件。 

本周重点关注美国 PCE 物价指数（12月 1日）和美国失业率（12月 2日）。 
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